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投资要点：

 美国：6月 CPI数据开始反应出关税影响

（1）央行动态

6月 CPI数据开始显现关税影响，但整体表现相对温和，市场对于美联

储的政策路径预期基本保持不变，截至 7 月 21 日，根据 CME FedWatch工

具，市场预计美联储 7 月、10 月将维持利率水平不变，9 月、12 月各降息

25bp，与 7 月 15 日基本保持一致。

（2）重点数据

1）宏观数据

7月 12日当周初请失业金人数延续回落至 22.1万人，连续 5周下行。6

月 CPI数据开始反应出关税的影响，CPI同比环比、核心 CPI同比环比均较

前值明显反弹。其中，CPI同比增 2.67%（前值 2.38%），环比增 0.29%（前

值 0.08%），核心同比增 2.91%（前值 2.77%），环比增 0.23%（前值 0.13%）。

核心商品与服务同比环比均反弹，从主要分项表现看，房租价格同比延续下

行，反弹力量主要来自二手车以及进口依赖度较高的产品（如家具和床上用

品、家电、日用纺织品等）。

2）市场表现

7月 18日当周，美股三大股指涨跌不一，道指微跌 0.07%，纳斯达克指

数周涨 1.51%，标普 500周涨 0.59%，大型科技股表现依旧强势，万得美国

科技七巨头指数周涨 1.69%。美元指数延续上行，周涨 0.60%，黄金现货、

布油均收跌，伦敦金现周跌 0.15%，布油周跌 1.98%，10Y美债收益率进一

步上行至 4.44%。

 周观点：关税进一步加码的空间有限，对美国通胀的影响有限

自 4月 3日特朗普公布新的关税政策以来，市场对于“新的关税税率将

再度推升美国通胀”已有预期，6月 CPI数据虽呈现出同比环比均反弹的状

态，但对于市场资产价格与货币政策预期的影响有限，主要是“推升价格”

预期验证，并未释放出更多的信息。我们认为，往后看进一步加码关税的概

率十分有限，美国经济基本面不足以消化关税加码带来的负面冲击，而特朗

普政府对于短期内出现经济衰退的接受度也不高。与此同时，我们从 CPI分

项数据中也看到，主要受国内因素驱动房租等关键分项表现相对弱势，由此，

关税对美国通胀的影响大概率将在三季度呈现出“利空出尽”的表现。

 风险提示

海外流动性超预期恶化，地缘冲突超预期
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一、美国

1、货币政策路径

图 1：CME FedWatch货币政策概率预期（截止 7月 21日 8：30）

资料来源：CME FedWatch，山西证券研究所

2、重要经济数据

图 2：7月 12日当周初请失业金人数延续回落（人） 图 3：经济政策不确定性指数再度上升

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：Fred，山西证券研究所
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图 4：6月 CPI同比环比均上（%） 图 5：6月核心商品同比环比增速均上行（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 6：6月核心服务同比环比均上行（%） 图 7：6月 CPI新车同比下行，二手车同比上行（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所
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表格 1 CPI 主要分项（%）

资料来源：wind，山西证券研究所
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3、市场表现

图 8：美股、金银现货、原油、美元指数涨跌幅（%） 图 9：10Y美债收益率（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

二、非美国家

1、日本

图 10：日本 6月 CPI同比环比（%） 图 11：日本 5月对美出口同比环比均大幅下行（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所
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2、欧洲

图 12：欧盟 5月工业生产指数同比环比均回升（%） 图 13：欧元区 5 月出口同比回升，进口同比下行

（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

风险提示

海外流动性超预期恶化，地缘冲突超预期
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